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ة  ال ق الأوراق ال رجة في س ات ال ة ال ال العامل علي ر أث إدارة رأس ال

  ال 

راسة لم   ال

ف راسة ه ات اس إلي ال ة ال ال العامل علي ر ال  أث إدارة رأس ال
ة  اه ات ال ة م عام علي ال ة ال خلال الف ال ق الأوراق ال رجة   ٢٠٠٤ال

ل أوضحوق . ٢٠١٨عام  الي ل اي ال  ال ي ت قة ال ا راسات ال ائج ال اول ن ت
ال العامل العلاقة ب  اتو إدارة رأس ال ة ال ها الي ثلاث  ،ر ي  تق وال

جهات،  جه الأول ت د ال ة أك علي وج اب غ  علاقة إ اني ب ال جه ال ا ي ال ب
ال  جة ال ة تل العلاقة، أما ال ضل ال  ف ة ب إدارة رأس ال د علاقة غ خ وج

ات ة ال ابي على  ح ،العامل ور ال العامل لها تأث إ ارات في رأس ال أن الاس
ى ا ة ت ة مع ى نق ة ح ة ال ال العاملر أس ال ل ل ي ،ل الأم ا وع ت  ه

داً  ال العامل م ح رأس ال ل، ق  اً  ال الأم ة سل ة. ل ة  ال ال راسة ال وتع ال
ة  م خ ع ال القائل  جة ال ة ال ض ة ف ار م ص ي حاول إخ راسات ال م أوائل ال

ة. ة ال ال علي ال ات  ة ال ال العامل ور    العلاقة ب إدارة رأس ال

ال العامل  ل العلاقة ب إدارة رأس ال ق م ش ض ال اتولغ ة ال  ور
ة اه راسة علي  ال ت ال ة فق إع ار ال صل Curve Estimationإخ ائج  وت ن

ة هي علاقة  ة ال ال العامل و ر ار إلي أن العلاقة ب مقاي إدارة رأس ال الإخ
ة  ة (ت ا). Quadraticغ خ راسة علي ك ت ال ة  إع ع وم ال قة الع

GMM اري ف د إخ ال العامل  مع ب أث م وج ات، علي إدارة رأس ال ة ال ر
ائج  ت ن ه ار الإوق أ د خ لاً م وج ة ب  ة مع ة علاقة غ خ س ف م
ة ي م ال ل ال س و  ت رديم اد ال ة س قو  ف ل ال  ةدورة ت
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ة العلاقة ب   م مع راسة ع ائج ال ت ن ه ا إ ة، ب ات الع ة ش و ر
ون  ال فا  ة الإح س ف ة. م ات الع ة ش   ور

مة ١/١   مق

لة إلى  ه لها  ي  ت ة أو ال ق ارد ال ق ب ال ال العامل ه الف رأس ال
ة  امات ق اولة) والال ل ال ال العاملو  الآجل،نق (الأص  تع إدارة رأس ال

working capital management  ل ات، ح أنها ت الي لل ي للأداء ال د رئ م
ار  اس اق  ات أن ت وت الي،  على ال ال ة، و لة وال ا ب ال ال

ل ةالعلاق اولة ب الأص امات ال ة الأجل،  والإل فاق ف ال ة  علي به قاء ال
لة  ا ال ل م ها وتقل   . )oc& Anton, 2017tBo(ون

ارات  اذ ق ال العامل ت ات ة الآجل إدارة رأس ال ات ق ل ث على الع ت
ة.  ة ال ث علي ر الي ت ال لة و ة وعلي ال ل غ ال العامل ال ف إدارة رأس ال وته

ل  ازن الأم فا على ال ال العاملالي ال نات رأس ال ن م م ل م فا ، ل ع ال
ة ال ة للإدارة ال ة أساس اولة مه امات ال اولة والال ل ال اس للأص ل م أ  ،على 

ال وعلى  ث علي فائ الأم ة و م ارة ال ات ال ل ع الع ال العامل  نق في رأس ال
ها ة ور ة لل ال لامة ال اء  ،ال ور للق اس ض ة ال قا ع ال وال ل  ل

ال العامل ق رأس ال علقة ب ا ال   .(Filbeck & Krueger, 2005)على ال

ة الأجل وهي هامة  ل ق ارات ال ال العامل إلى ق أس ال ت الإدارة الفعالة ل
ات ة ال لة ور ازن سل ب ال فا على ت . إذا )Nazir and Afza, 2009(لل

ال العامل،  فا  م رأس ال ة م خلال الاح ف اسة م عامل مع س ة ت كان ال
ة  لفة عال ل ت ها ت ع عل ون للإحف ال اسة فا  ة، في ح أن ال غام لة  ال ال

لفة  د إلى ارتفاع ت ف  أن ت أس مال عامل م فا ب صة في الاح يلةالف  .ال
د الإدارة  الي ت ةال ة وت ال ق ال ال العامل إلى ت أس ال  ل
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ة (  اح ال ارة ون ق اس ي  أن تع لة ال ا ال  ,Gill and Bigerم
ا ). 2013 ار في رأس ل ل م الإس ل الي ال الأم ص ة ال ع علي إدارة ال ي

ال العامل  ي الو ال ادر ت ل م م لة الأجل.الج الأم ة الأجل أو    ل ق

لة  ١/٢ راسةم   ال

ث على أداء  الي ت ال ة و فاءة ال ال العامل على ت  ل إدارة رأس ال تع
ة ة لل اف رة ال ال والق ات وق . الأع ل ال ال ت ة في م راسات الأكاد ت ال أك

ارات علي  ة الق ال أه ات إدارة رأس ال ال ل إش ة، ف ة ال ة الأجل ل ة ق ال ال
عاً  ض اً  العامل م اح  اً  ن م ارة ون ان اس لة في ض ر لل ه  لأه

ات.  راساتوق ال صل ال ار الفعال في رأس  ت ال العامل أن الاس ل إدارة رأس ال ح
ة.  ة ال ة و م  ز ال ع ال العامل  أن  ال  وأنال أس ال الإدارة الفعالة ل

اه العامل  ها ت ار اف علي اس ة وت ة لل اف ة ت -Baños(في ت م

Caballero et al. 2020(.  

اتو  ت الأدب ال العامل وأداء ال لق شه العلاقة ب رأس ال علقة  راً  اتال  ت
اً  اي اي م خلال تأث إدارة رأس  م ام ال ا الاه ي ه ة. ت ت اض د ال على م العق

ة ال ال العامل على ر قائها اتال رها و ق  وت ح إدارة رأس  .في ال  أن ت
ل  ة ب ال العامل لل ازن ب ال ق ال ة الأجل، وت ن ق ي ال فاء  لة اللازمة لل ال

ة  ا وال   . (Boisjoly et al. 2020)ال

ة وق  اي ات م ال العامل وأداء ال ة للعلاقة ب رأس ال ان جاءت الأدلة ال
ت علي أن لإلى ح ما.  راسات أك ابي لإع ال ال العامل تأث إ ار في رأس ال س

عات  أث ال عات والأراح، ح ت ع ال م ح ال ة لأنها ت ة ال على ر
ا  لاء،  د إلى ت العلاقات مع الع ا ي ، م ار ان ال الائ ابي   أنل إ

ون  ال م ال فا  ا فق الالاح د الي ال م م ات عات و ي  أسعارتقل
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اج  ة الإن ل خلات في ع اء ال ة الأجل ش ن ق ي . علاوة على ذل ، فإن ال
ال العامل  ل رأس ال مة في ت ا  ذاتال ة م م ة وخال ف ة م لات فائ مع

al.Caballero et al. 2020; Aktas et al, 2015; Alvarez et -(Baños  ال

Enqvist et al. 2014; ; 2018 al.Goncalves et , 2020; Lyngstadaas 2021;
) Kabuye et al. 2019; Nguyen and Nguyen, 2018.  

صل دراسات أخ إلي، علي جان آخ ار في رأس  ت ي للإس د تأث سل وج
ة ة ال ال العامل على ر ار ادة ف، ال ال العامل  اتالاس ل ل تفي رأس ال ت

ةإضافي  ال إضا الي ت ال اه و ة لل ائ مال ة وخ د إلى آثار سل  ،وق ي
ادة ال العامل  فال ارات رأس ال لفة اس ي في ت ون أك أو ق ت فا  ائ الاح ف

لاء  ار للع ان ال الائ اح  ا ال ةم ة ال ات ر   ;Chang, 2018)قلل م م
Solano, -Teruel & Martínez‐GarcíaAfza, 2009; Deloof, 2003;  Nazir &

Ren et al. 2019; Dalci et al. 2019; ; 2014 al.Caballero et -2007; Baños
)Akgun and Karatas, 2020; Wang et al. 2020; Ukaegbu 2014.   

صل فق اً وأخ  راساتع  ت ار في رأسالأن الي  ال ال  علاقة ب الاس ال
ة ة ال ة، العامل ور ال  ح هي علاقة غ خ ارات في رأس ال ض أن الاس تف

أس  ل ل ى ال الأم ة ت ة مع ى نق ة ح ة ال ابي على ر العامل لها تأث إ
عادل).  ة ال ال العامل (أو نق ال العامل ال ال ار في رأس ال ي الإس وذا ت

ل، ق ة الأم ة على أداء ال ال العامل آثار سل ار في رأس ال   ن للاس
2019; Tsuruta, 2018; Sensini & Vazquez, 2021;  al.Mahmood et (

Mun & Jang,  Lopez et al. 2020; -Fernandez Botoc& Anton, 2017;

)2021 al.Ares et -; Rey; Anton & Afloarei Nucu, 20212015.  

اك دراسات  راسات أغل ت أنوه ال  ال اول العلاقة ب إدارة رأس ال ي ت ال
ات ة ال ات العامل و ر قها علي ال اد ت ت مة، ول في الاق ق ات ال

راسات علي ا ائج تل ال ادع تع ن ة لاق ا اقاتها الاج ة  س اش ات ال
ة ال اد ة والاق اس ان وال ل ل في ال اق ال د على أس د ق ة لفة. ح أن وج اش ال

ال ار في رأس ال الاس علقة  ارات ال ل  على الق ث    أن ي
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ات في الأسعارالعامل   قل لاً ع ال له، ف  ;Mielcarz et al. 2018) وت

Seth et al. 2020) .  

ل و  اً ل د هن ج لافات هل قة الإخ ا راسات ال ائج ال راسة  ،في ن اول ال ت
ة ال ة  ال ة ال ق ة في تل ال اه انيق بال ل م ال  دل على تأث إدارة رأس ال

ات ة ال ة ال  العامل على ر ال ق الأوراق ال رة  ،ال علي س ج ن ح ت
ة ة ال ال علي ال اول تل العلاقة  ي ت راسات ال ي  في ال راسات ال خاصة ال

ة ب  اول العلاقة غ ال ال العامل ت اتو إدارة رأس ال ة ال عي ر ل ت . ول
اؤل ال ة علي ال اولة الإجا ة الي م ال راسة ال الي:ال ج علاقة  ي ال أث ت هل ت

ة لإ ال ق الأوراق ال رجة في س ة ال اه ات ال ة ال ال العامل على ر دارة رأس ال
؟ ل  ال ة؟ تلوما ه ش ة أم علاقة غ خ    العلاقة هل هي علاقة خ

ف  ١/٣ راسةه    ال

راسة الي ف ال ل ته ل ل العلاقة ب  ت ال العامل عة وش ة و إدارة رأس ال ر
ات د تأث مع لإ ،ال ار م وج ال العاملوخ ات علي  دارة رأس ال ة ال ر

ة ال  ال ق الأوراق ال رجة في س ة ال اه ة م خلال ا ال ي عام ٢٠٠٤عام لف  وح
٢٠١٨ .  

ة  ١/٤ راسةاه    ال

ة له ة العل ل الأه راسة هت اولة في ال ى  م اس ة فى الف ال اه ال
ل  اي ح ال العاملال ة إدارة رأس ال هو  أه ةعلى  اتأث ات،  ر ة و ال اي جهم  ال

ي  ثال اس في ال ة ب إدارة رأس وال  ةال د علاقة غ خ  الي وج
ات ة ال ال العامل ور ة  ال ه العلاقة في ال ة ه ق م م ص اولة ال وم

ة ة. ال ل ة الع ا تأتي الأه راسة ب ي لل ة ودورو  عة في أن ت   أه
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ال العامل في   ات  زادةإدارة رأس ال ة ال ات على ر ف ال د إلى ت ي
ل الي ال  ص اولة ال ال العامل وم أس ال ارات في الإدارة الفعالة ل ل للإس  الأم

ضي م  ق م م ة وت ادة ال ل ل ل الأم ل ال ل  اولة و ل ال الأص
لة  ةلال قاء ال فا علي  ها ل   . ون

  ت ال  ١/٥
ق  اح ل اولة ال يفي م اؤل ال ة علي ال ف ال والإجا ، فق ت ه

قي م  ء ال الي:تق ال   ال علي ال ال
قة  -٢ ا راسات ال   ال
م  -٣ ال العامل مفه   إدارة رأس ال
ة -٤ ة ال ال العامل ور ل العلاقة ب إدارة رأس ال ل   ت
ة -٥ راسة ال   ال
ات ال  -٦ ص ائج وت   ن

قة  -٢ ا راسات ال   ال

اً لأ ال العامل وأداء ن ة العلاقة ب رأس ال اته ي م  ال ها الع اول  فق ت
لفة ال علي دول م ل  ل راسة وال ال ث  اول ال ي ت راسات ال ائج ال ، إلا أن ن

ل العلاقة ب إدارة  د ش جهات ت ة ت ت ع ه ة إلى ح ما. و اي تل العلاقة جاءت م
ة ب  اب د علاقة إ اه أك علي وج اك إت ات. فه ة ال ال العامل ور إدارة رأس ال

ة ال ال العامل ور اه ثاني ي  ة،رأس ال هوت ة ه م  ل اه ثال ي ع العلاقة وت
ول رق جهات م خلال ال . و تل تل ال غ ة العلاقة ب ال  خ

الي: ١(    ) علي ال ال
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ول رق (   )١ج
قة ا راسات ال   ال

ة  ال العامل ور ة ب إدارة رأس ال اب د علاقة إ ت علي وج جه الأول:  دراسات أك ال
ات   ال
راسة ة ال  ال راسة  ف ة ال راسة  ع ات ال غ ائج  م   أه ال

et Gill, 
 al. 

(2010) 

2005–
2007  

ة  ٨٨ ش
ات  لا (ال
ة)   ال

Operating 
profit  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC  

ق  ي ت أنه  لل
اته م خلال  أراح ل
ح مع دورة  ل ص عامل  ال

ق ل ال وع   ةت
ات ال  ا فا على ح ال

ل.    ع ال الأم
Enqvist 
et al. 
(2014) 

1990–
2008 

ة  ٦٠ ش
ا) ل   (ف

ROA; 
Operating profit 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ز  ات  أن تع أن ال
ها م خلال ت  ر

ال العامل.   كفاءة رأس ال
Javid 
and 
Dalian 
(2014)  

2006–
2010  

ة  ٥٤ ش
ان) اك )  

Operating 
profit  
ACP ; APP ; 
ASP  

ات  غ د ال ل وج في 
د تأث  ح وج ة إت قاب ال
ال  ابي  لإدارة رأس ال إ

ات .   العامل على أداء ال
Mathuv
a (2015) 

1993–
2008 

ة  ٣٠ ش
ا)   (ك

Operating 
profit  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ة  ة ب ف اب ج علاقة إ ت
عات  ون إلى م ل ال ت
ج علاقة  ا ت ة.  وال

س  ة ب م اب اد إ ة ال ف
ة. ائ وال   لل

Moussa 
(2018) 

2000–
2010 

ة  ٦٨ ش
(   (م

ROA; 
Tobin’s q  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ج علاقة إ ة ب إدارة ت اب
ال العامل ة  رأس ال ور

اق الأوراق ة، وأن أس  ال
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ادات   ة في الاق ال ال
ة  اج الي إدراك أه ة ت اش ال

ل  ص ل للال أس ل الأم
ال العامل.   ال

Nguyen 
and 
Nguyen, 
(2018) 

2008–
2014 

ة  ٣٧٤ ش
ام)   (ف

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

د علاقة  ت علي وج أك
ال  ة ب إدارة رأس ال اب ا

ات ة ال   العامل ور
Goncalv
es et al. 
(2018) 

2006–
2014 

ة  ٤٠٠ ش
ة  ل (ال
ة)   ال

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ال  فاءة إدارة رأس ال أن 
ة  العامل ت م ر
ق  ال رجة  ات غ ال ال

اني.   ال
Ampons
ah-
Kwatiah 
and 
Asiama
h (2020) 

2015-
2019 

ة  ٢٠ ش
  (غانا)

ROA; ROE 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ال العاملأن إدارة  له  رأس ال
ة على اب ات إ  لاً م تأث

ل  والعائ  العائ على الأص
ة  ل ق ال   على حق

Lyngsta
daas, 
(2020) 

2012–
2019 

ة  ٥٨٩ ش
ات  لا (ال
ة)   ال

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ال العامل  أن إدارة رأس ال
الي الفعالة  الأداء ال ة  ت م

رجة  ات ال الأعلى لل
ي. ق الام   ال

Alvarez 
et al. 
(2021) 

2016-
2018 

ة  ١٧٧ ش
(   (الارج

ROA ; ROE 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ع  ة ب ج اب د علاقة إ وج
ال العامل  نات رأس ال م

ة    . وال
د علاقة  ت علي وج اني:  دراسات أك جه ال ة ال ال العامل ور ة ب إدارة رأس ال سل

ات   ال

راسة   ال
ة  ف

  ال
ة  ع
راسة   ال

راسة ات ال غ ائج  م   أه ال

Deloof  
(2003)  

1991–
1996  

 ١٠٠٩ ROA; Operating 
profit  

ًا  ًا سل ا د ارت   وج
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ة  ش
ا)   (بل

ACP ; APP ; 
ASP ; CCC  

لي  غ خل ال ًا ب ال ه ج
د  ة وع ي م ال ام ال أ

ة  ائ ات ال ا وال
ون.  وال

Lazaridis 
and 
Tryfonid
is 
(2006)  

2001–
2004  

ة  ١٣١ ش
نان)   (ال

Operating profit  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC  

ة ب  ة ق اك علاقة سل ه
ة  ة ور ق ل ال دورة ت

ة   ال

Padachi 
(2006)  

1997–
2003 

ة  ٥٨ ش
ة  ا ال
ا) ان ر   (م

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ف في  ار ال الاس
ة  ي م ال ون وال ال

ت اً  ي ه فاض ج ان
ة.   ال

García‐
Teruel 
and 
Martíne
z‐Solan
o (2007)  

1996–
2002 

٨٨٧٢ 
ة  ش

SMEs 
ا) ان   (أس

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

أة ع  ة ال  زادة 
ة  ون وف ل ال  تقل
ا  ة.  ي م ال ل ال ت

د تق دورة  ل ي ت
ق ة  ةال إلى ت ر

ة.  ال
Rahema
n and 
Nasr(20
07)  

1999–
2004 

ة  ٩٤ ش
ان) اك )  

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ة ب إدارة  اك علاقة سل ه
ة  ال العامل ور رأس ال

ة.   ال
Vishnan
i and 
Shah 
(2007) 

1994–
2005 

ة  ٢٣ ش
(   (اله

ROA  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ًا ب أداء  ًا سل ا اك ارت ه
ة وف  فا  ةال الاح

ل  ة ت ون، وف ال
ي ال ال  ودورة رأس ال

ا ،العامل اكب ا  ه ارت
ابي  اد مع إ ة س ف

. ائ  ال
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Nazir&  
Afza 
(2009) 

1998–
2003 

ة  ٢٠٤ ش
ان) اك )  

ROA; Tobin’s 
q  
TCA/TA ; 
TCL/TA    

ة ب  ج علاقة ع ت
اسات  ال العامل س رأس ال

ة. و  ة ال أن ور
ن وزناً  ل اك  ال ي

ى  ي ت ات ال لأسه ال
ارمة لإدارة  اسة ال ال

ة الأجل. اماتها ق  ال
Vahid et 
al. 
(2012) 

2006–
2009 

ة  ٥٠ ش
ان)   (اي

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC; 
Net trade cycle  

ل  ة ال ادة في ف ال
فع وصافي ة ال ة وف  ف

اول  ل ال د إلى تقل ت
ة.  ة ال  ر

Gul et 
al. 
(2013)  

2006–
2012 

ة  ٥٥ ش
SMEs 

ان) اك )  

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

ي ب  ا ع ج ارت ي
ون  ة وال ائ ات ال ا ال
ة مع  ق ل ال ودورة ت

ا ة. ب اك  ال علاقة ه
ة  ائ ات ال ا ة ب ال اب إ

ة  .وال
Ukaegb
u (2014) 

2005–
2009 

ة  ١٠٢ ش
 ، (م

ا،  ك
ا،  ن

ا) ب اف   ج

Operating 
profit  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

و  ي ل اك تأث سل رة ه
ق على صافي  ل ال ال

لي.  غ ح ال ادة فال
ال  ارات في رأس ال الاس

لفة على العامل ت   ت
ل ة ت ا ، إضا ضم  هاع

ا الإفلاس.  ل
Rezaei 
and 
Pourali 
(2015) 

2008–
2012 

ة  ٩٨ ش
ان)   (اي

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

اك  ائج أن ه ه ال ت
ة ب إدارة ة   علاقة سل
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ة   ال العامل ور رأس ال
ات.  ال

Chang, 
(2018) 

1994–
2011 

٣١٦١٢ 
ة  ٤٦( ش
  دولة)

ROA; Tobin’s q  
CCC 

ات  أن ت أداء ال
 أن ي م خلال 
ال  اسة إدارة رأس ال س

ارمةالعامل   ال
Dalci et 
al. 
(2019)  

2006–
2013 

ة  ٢٨٥ ش
ا) ان   (ال

ROA  
CCC 

ة دورة  ل أن تق م ت
ق ابي على  ةال له تأث إ

ات ة ال   .ر
Ren et 
al. 
(2019) 

2010–
2017 

ة  ١٠٢٤ ش
(   (ال

Core Profit 
CCC  

ة ب  اك علاقة ع ه
قدورة  ل ال ة  ةت ور

ات اصة. ال  ال
Akgun 
and 
Karatas, 
2020 

2003–
2012  

ة  ٧٨١٢ ش
ة   أورو

ROA ; ROE 
WCR ; cash and 
liquidity ratio  

د علاقة  ت علي وج أك
ال العامل  ة ب رأس ال سل

ات  وأداء ال
Wang et 
al. 
(2020) 

–2005
2014 

ة  ٣٩٦ ش
ان) اك )  

ROA  
Net trade 
cycle; Net 
Working 
Capital 

ا  د ارت ت علي وج أك
ال  ي ب إدارة رأس ال سل
ات غ  العامل وأداء ال

ان اك رجة في  ة ال ال  ال
ال العامل  ة ب إدارة رأس ال د علاقة غ خ ت علي وج :  دراسات أك ال جه ال ال

ة  اتور   ال

راسة   ال
ة  ف

  ال
ة  ع
راسة   ال

راسة ات ال غ ائج  م   أه ال

-Baños
Caballer

 al.o et 
(2014)  

2001–
2007  

ة  ٢٥٨ ش
ة  ل (ال
ة)   ال

(Market value 
of equity + 
Book value of 
debt)/ Book 
value of assets)  
CCC; NTC   

ت علي  دأك علاقة  وج
ال غ  ة ب رأس ال خ

ة، وأن  ة ال العامل و
أس  ل ل   ال الأم



٢١٨ 
 

ال العامل ي م  ال
ةـ  ادات ال   إي

Mun & 
Jang  

(2015) 

1963–
2012 

ة  ٢٩٨ ش
ة  ل (ال
ة)   ال

ROA 
WCR (working 
capital ratios) ; 
CCC 

ة  اك علاقة تأث مقع ه
ال العامل على  أس ال ل

ة، ع  ة ال ا ي م
فا علي م  ة ال أه
ل  ال العامل الأم رأس ال

ة ات الأم    .لل
Afrifa  
& 
Padachi  
(2016) 

2005–
2010  

ة  ١٦٠ ش
ا( ان   ) ب

ROA, ROCE ; 
ROE 
CCC 

د علاقة  ت علي وج أك
ة ب م رأس  مقع

ال العامل    .ةالو  ال
Botoc& 
Anton, 
(2017) 

2006–
2015 

ة  ٩٣٧ ش
دولة  ١٣(

ة)   اورو

ROA 
WCR 

ة  ة ق ال ارات ال الق
ل علي تع  الأجل تع
ة  ات عال ة ال ر

 ، اك علاقة و ال أن ه
ة ب م رأس  مقع

ال العامل و     .ةالال
Mahmo
od et al. 
(2019)  

2000–
2017 

ة  ٧٠٠ ش
(   (ال

ROA 
WCF 

د علاقة  ت علي وج أك
ف  ب ح ل مقل  Uعلى ش

ال العامل  ب رأس ال
ة ات ال ة ال   ور

Fernand
ez-
Lopez 
et al. 
(2020)  

2010–
2016  

ة  ٤٤٤ ش
ا) ان   (اس

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC  

ة  د علاقة غ خ وج
نات ا لفة ب ال ل

ال العامل وأداء أس ال  ل
ةا اتش   .لع

Anton 
& 
Afloarei 
Nucu, 

2007–
2016 

ة  ٧١٩ ش
ا) ل   (ب

ROA; operating 
return on assets; 
WCR  

د علاقة  ت علي وج أك
ف  ب ح ل مقل  Uعلى ش
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ال  (2021) ب م رأس ال
ة   ة ال العامل ور

اداً  عة  اس إلى م
ة ال ات عال    .ال

Arnaldi 
 al.et 

2021 

2014–
2018 

ة  ١٠٥ ش
(   (ال

EBITDA/Total 
Assets  
ACP ; APP ; 
ASP 

اك علاقة  غ ة  خه
ال العامل مع  أس ال ل

ات،  ة ال أن و ر
ون  ار في ال الاس

ل على  ل وال ت
ث سلًا ي ق الأجل
ة.   على ال

Mardon
es, 
(2021) 

2000–
2018 

ة  ٤٦١ ش
لي،  (ت

 ، ال
و،  ب

ازل)   ال

ROA; Tobin’s q  
WCR 

ج  ة غ ت اب علاقة إ
ارات في  ة ب الاس خ
ال العامل وأداء  رأس ال
ا أن  ة.  ال
ال  ارات في رأس ال الاس
ل  ل أف ل  العامل تع

ات الأك ا في اً ل   .ح
-Rey

Ares et 
 al.

(2021)  

2010–
2018 

ة  ٣٧٧ ش
ا) ان   (اس

ROA 
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

صل الي ورة ت د  ض وج
م  الي م ال م م
ائ  ازن ب ف ة ي ي ال
ال  عات وت زادة ال
ل  يلة ل صة ال الف
اك علاقة  لاء. وأن ه الع
ار في  ة ب الاس مقع

ة ون وال   .ال
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Sensini 
& 
Vazque
z, 
(2021) 

ة  ٣٢٦ 2020 ش
(   (الارج

EBITDA/Total 
Assets  
ACP ; APP ; 
ASP ; CCC 

د علاقة  ت علي وج أك
أس  ة ل ة غ خ سل
ة  ال العامل مع ر ال

ات،  ار و ال أن الاس
د إلى  ون ي في ال
ة لا  أن  ال إضا ت

ة ات ائ ال ض الف م  تع
ون    .زادة ال

 Cash conversion cycle، دورة تحويل النقدية Returen on Assets (ROA) (معدل العائد علي الأصول
)CCC متوسط فترة تحصيل الذمم المدينة ،(Average Collection Period )ACP متوسط فترة سداد الموردين ،(

Average Payment Period )APP متوسط فترة الإحتفاظ بالمخزون ،(Average Storage Period )ASP((  

ول  ح  )١(رق م خلال ال قة ي ا راسات ال ه ال صل إل ء ما ت وفي ض
ال العامل  ة ودور إدارة رأس ال ة أه ات، وتأث ار ال ق ق ال وس ة وت وق في ال

ت  جه الأولأك ة ن للإأ دراسات ال ابي على ر ال العامل تأث إ ارات في رأس ال س
ة جه فإن زادة ف. ال ا ال ان فقاً له الي في الائ ال ال العامل و ار في رأس ال الاس

د الي  ون ت ات. ح أن زادة ال ة ال د إلى زادة ر ون ق ت ار وال ال
ر و  ال ال ل ت ارة ت تقل اج وخ ة الإن ل اعات في ع ع الانق ات الأسعار وت تقل

ا أن ات.  ة نق ال عات ن ء م ال ة وت ج لاء ال ل لع مة أف ح خ ها ت
اج  ة في الإن ات العال قل ة ع ال اش تفعة ال اج ال ال الإن  ;Enqvist et al. 2014)ت

Moussa, 2018) .  

اً  ار أ ان ال ح الائ د م ، ق ي ة أخ ة،  وم ناح عات ال إلى زادة م
ائع  اء ال لاء على اق ع الع ا  ة خف فعال للأسعار،  ا ن  لأنه  أن 

لاء،  ردي والع لة الآجل مع ال ز العلاقات  ع ، و ل فاض ال ح و في أوقات ان
قلل  الي فإنه  ال فع، و ل ال مات ق ات وال دة ال ق م ج ال م لل 

ائع  اثلة ب ال وال مات غ ال عل  Lyngstadaas,  al.Alvarez et ;2021(ال

2018 al.2020; Goncalves et .( ار هام ار م ان ال ع الائ  و
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ان   ا أن الائ ات،  ع ال ب ال ن م ال ما  ردي ع ار ال لاخ
ار ق الأجل أك ر ار ه اس اً، ق ال اول. أخ ة القابلة لل ال ة م الأوراق ال

ف تأم ازة و لة الاح ون لل ا  ً ال العامل أ ل رأس ال ق  اً ع ض ال
ة  ق لي في ال ق    ).Mathuva, 2015; Nguyen and Nguyen, 2018(ال

ت  ، أك ان الآخ انيوعلي ال جه ال ار ال دراسات ال ف في علي أن الاس
ل  ال العامل ي ل رأس ال د إلى آثار إضافيت ا ق ي ة، م ال إضا الي ت ال ، و

ال العامل  ارات رأس ال لفة اس ادة في ت ، فإن ال ل . ل اه ة لل ائ مال ة وخ ق سل
ي لاء  ت ار للع ان ال الائ اح  ون أك أو ال فا  ائ الاح ا ف قللم م  ق 

ات.  ة ال ات ر   م

ل إلى الارتفاع مع زادة  ون ت ال فا  ال الاح جه أن ت ا ال ض ه ف و
ون  لأن زادة  اً  ون ).Solano, 2007-Teruel & Martínez‐García(م ال

ات  اجة إلى رأس مال إضافي  على ال ال العامل ت إلى ال م رأس ال
ل ادر ل الي ي علىهال ع م ال صة  زادة ، و ال الف ل وت ال ال ت

يلة  ال العامل  .)Nazir & Afza, 2009(ال د الي زادة رأس ال ا ت زادة م
ان  يالائ ها   وال اح ا اأن  الي وخ الإفلاسم ا ،لع ال ي  م  دافعاً ع

ات ذات الاس ال العامللل تفع في رأس ال ال العامل  ار ال ات رأس ال ل م قل ل
ات رأس  فا على م ، فإن ال ة أخ الي والإفلاس. م ناح ا الع ال ل م وتقل

از الأ ي إح ع ة  ال العامل العال اً ال ع أ ا ق  ال العامل م ال في رأس ال رة م  م ق
ع ال ارع أخ ل لي م ة ة ات على ت   ).Deloof, 2003(ال

الأما  جه ال ال  دراسات ال ار في رأس ال ت علي أن العلاقة ب الاس فق أك
ة ة هي علاقة غ خ ة ال ض ح . العامل ور جه ف ا ال ارات في أن ه الاس

ى ال  ة ت ة مع ى نق ة ح ة ال ابي على ر ال العامل لها تأث إ رأس ال
ي عادل)، وع ت ة ال ال العامل (أو نق أس ال ل ل ا الأم  ال ه
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داً   ال العامل م ح رأس ال ل، ق  اً  الأم ة. سل ا  لأداء ال ت ه و
ة  لفة الفائ ال العامل. ف ل رأس ال ل ق الآجل في ت اد علي ال الإع اه  الإت
ل  ي ت ة ال ئ امل ال ل الع ل ت إعادة ال اصة  أك ال م ال تفعة وحالات ع ال

ة  ة إلى علاقة سل ال العامل وال ة ب رأس ال ا ة في ال اب sBaño-(العلاقة الإ

2014 al.Caballero et  .(  

ادة  ة الأجل ي فال ن ق ي ار فيال ض الإس د إلى  غ ال العامل ت رأس ال
ا  ة م م ة وخال ف ة م لات فائ ة الأجل لها مع ن ق ي زادة الأراح لأن ال
ة  ة لل ال ات ال ل ة لل ال ونة  اض ق الأجل أك م ا أن الاق  ، ال

)Mun & Jang, 2015 .(ا ة الأجل على ت العلاقات ب  ك ن ق ي ل ال تع
ة ال ل ق ن ال ي ة على ال ة إلى خف أسعار الفائ ها د في ال ا ي ض م ق ة وال
)Botoc& Anton, 2017.(  ال العامل لها ة الأجل في رأس ال ن ق ي الي، فإن ال ال و

ابي على الأراح.  ة الأجل، ول تأث إ ن ق ي ة ال م ال م ال ما ت ع
ض مع ال  ق ، بل إنه  قفإن ال ن ف ي ة على ال م ال ة عال ض أسعار فائ ف لا 

اً  دد أ تفعة  ي ة ال لفة الفائ ث ت الي، ت ال قاق. و ي في تارخ الاس ا ال ي ه في ت
ة ب  ا ي في علاقة سل ي، م ل ع ة  ي على ال ال عل  أك ال م ال وع

ال العامل وال ة لو ة. رأس ال ال العامل وال ة ب رأس ال اب ، فإن العلاقة الإ ل
أس  ن ل عادل) ح  ة ال ل (نق ة م ال الأم ها ب في ال ًا وتق ر عف ت ت
أث سلًا على  ال العامل في ال أ رأس ال ة و ال العامل تأث صف على ال ال

س علا عادل، و ة ال ع نق ف الأراح  ل ح سة على ش ال  Uقة مع ب رأس ال
ة     .) al.Mahmood et 2019(العامل وال

ف اح  و ه دراسات ال صل ال ال مع ما ت جه ال قع أن ح ال ن تي
ة  ة ال ات في ال ة ال ال العامل ور علاقة غ هي العلاقة ب إدارة رأس ال

ة  ة ال ق ة في تل ال اه ة ال ال راسة ال اح م خلال ال اول ال ل  ة، ل خ
ول ح م ال ا ي ة. و ض ه الف ة ه اني  ص ل الي تأك م ص  اولة ال
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ل ) فإن ١رق (  ل العائ علي الأص م مع قة إس ا راسات ال  شأغل ال
ات،  ة ال ةإع ال ق ل ال ل م دورة ت راسات علي  ة  ،ت أغل ال س ف م

ة ي م ال ل ال ردي، ت اد ال ة س س ف ون  ،م ال فا  ة الإح س ف م
ال العامل قاي لإدارة رأس ال ة علي تل ك ال راسة ال اح في ال ع ال ف  ل ف ، ل

ا غ ار العلاقة ب م قاي في إخ راسة. ال   ت ال

ة وفي وت راسات الع قة في أن أغل ال ا راسات ال ة ع ال ال راسة ال  ال
اول العلاقة ب إدارة رأ اح ل ت ود عل ال ر سح ات م م ة ال ال العامل ور  ال

غ ة ب ال ل العلاقة غ ال ة الي ، ل ال راسة ال عي ال ل ت اولة تق دل م
اني ل د م ة ب إدارة رأعلاقة غ ج ال علي  سخ ات  ة ال ال العامل ور ال

ة م عام  ة خلال الف ة ال اه ات ال ة م ال ي عام  ٢٠٠٤ع    .٢٠١٨ح

م  -٣ ال العاملمفه    ادارة رأس ال

اولة  ل ال ق ب الأص ال العامل ه الف امات فة عامة، رأس ال والال
اولة أنه ذل ،ال فة  ا  تع له  ك ة ال ي ت اولة لل ل ال ء م الأص ال

لة الأجل ال  ادر أم ل  ،م م غ ة ال احة لأن ل ال ل صافي الأص الي فه  ال
ة. م راسة  ال ال العامل ه  )201Nguyen & Nguyen ,8(ووفقاً ل فإن رأس ال

ار  اذ الق ات عل الأم  ما ي ات، ع لة ال ة وس ل غ فاءة ال ل م ال اس  لح ل م
ال العامل تلع  أس ال عل ب ي ت ة، فإن ال ال ال ة ال ام ال اس ار  أن الاس

ار.   هاماً  دواً  اذ الق ة ات ل   في ع

ات  ي م ال اول   وق ت الع قف ع ال ة إلى ال و م ي ت ال
ال  أس ال ة ل اج قاقها، فالإدارة ال ة الأجل ع اس امات ق الال فاء  رة على ال م الق ع

ق  ات في ال ارة ال ورة لإس نات. )Harris, 2005( العامل ض ل م رأس  ت
ال العامل ة  ال ائ ات ال ا ون وال ة وال ي م ال ة وال ق  على ال
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ال العامل في دورة  ل اه مقاي رأس ال ا ت ارة.  ن ال ي قوال ل ال  ةت
ون  ة وال ي م ال ات ال ا ار في ح ل صافي الاس ق ل غ ق ال ي ال وتق

ة ة إلى نق ائ ات ال ا قاي ،وال ه ال ت ه فاءة وت ة و ال ات ال ل ع  
ة  ة لل ل غ   ).Chang, 2018(ال

قة ب  ف ال العامل. و ال ال العامل وصافي رأس ال الي رأس ال ح إج
ل  ال ي ا صافي رأس ال اولة، ب ل ال الي الأص ال العامل في إج الي رأس ال إج

اولة  ل ال ق ب الأص اولةالعامل ه الف امات ال ت و  ،والإل ال ت إدارة رأس ال
ةالعامل  ث على ح وفعال ي ت ارات الإدارة ال ع ق نات ل أساسي  ال  م رأس ال
اً  )،Kaur, 2010(العامل  تفعاً  وغال ال العامل م لغ ال في رأس ال ن ال  ما 

ل الي الأص ة الي إج انال ور ض ل م ال ام الفعال ل ، ل ال الاس أس ال
ازن ب م الأراح  ،العامل ق ال ار ت ال العامل في إ ة إدارة رأس ال ل وت ع

ة  ل إدارة ال لة م ق ق ا ال ة ودرجة ال ل     ). Padachi, 2006(ال

ال العامل مفه  اش اً  اً متع إدارة رأس ال ة على  اً  وم رة ال ان ق ل
ة الأجل.  امات ق ة الأجل والال ل ق ق ب الأص ل الف أص إدارة رأس وق ت

ا في  ا ة م أه الق ال العامل واح اتال ي  ،ال ة الي ت عي ادارة ال ح ت
ال ال العامل. و أس ال اس ل ة وال ال ال العامل الأساس ات رأس ال الي  م

ال  ات إدارة رأس ال ا وت الأداء العام م خلال فه دور وم ل ال ات تقل لل
  ).Lamberson, 1995(العامل 

لإن  ام للأص ل إس ال العامل ت أف اولة إدارة رأس ال امات  ال والإل
ة.  ة ال ل الفعال لأن غ ة الآجل م أجل ال ي مو ق ئ ف ال ال  اله إدارة رأس ال

ق  ف ال فا علي ال اولة، لل اماتها ال ة وال ل ال ة أص ا العامل ه ت وم
فا  ة م خلال ال ل غ فاءة ال ق ال ة، و ة وغ ال فقات ال قابلة ال افي ل ال

ة الأجل ة ق ل غ اف ال ق الأه لة وت  ,Falope & Ajilore( علي ال
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لة ب  .)2009 فاعلات ال ة  ال ة  ا ال العامل ع ل إدارة رأس ال ل ت ل
ناته، ة في و  م لة وال ازن ب ال فا على ال ال العامل إلى ال ف إدارة رأس ال ته

ة م ة ال ل غ ات ال ل ل م خلال  الع ل ب  ازن الأم فا على ال نات ال ن م م م
ال     .العاملرأس ال

ات إن ي م ال اجه الع ال  ت ء إدارة رأس ال ة / س فا م  ات  ع ت
م الق ال العامل العامل وع نات رأس ال ي م ةأداء  لعلة افالرة على ت . ال

ةف س د الفق لأ م ال العامل ه الع وال في ذل ه أنه إذا ل ت إدارة  ،أس ال
ة  س امل لل ار ال د ذل إلى الانه ح، فق ي ل ص ة  ال العامل لل رأس ال

  ).Filbeck and Krueger, 2005( وغلاقها

ة -٤ ة ال ال العامل ور ل العلاقة ب إدارة رأس ال ل   ت

ال العامل الي أن الأص ة إدارة رأس ال جع أه ة ت ل غال اولة ت ل ال
اً  ا ت ارت اه ت وة ال ات، وأن ث ع ال ة ل ال ل الإج قاً  الأص ة  وث ق ل ال ب

ال العامل س ل في إدارة رأس ال ع الف ة ح  اس لإفلاس  اً رئ اً أك م الأراح ال
ات ق م خلال و  .ال اه ت ة لل ة هي خل  ال ال أس ال الإدارة الفعالة ل

ة  اك ائ م ة ل ق ال املة، ف ة ال ة ال ات أ م اس ء لا ي العامل، وهي ج
ها ار ث علي اس اً  . أن ت ال العامل أم ات رأس ال ش ا تع م ة  ك الغ الأه

اماتها إل فاء  ة علي ال رة ال ه م ق ردي لأنها ت اسع ، وتلل ة وا ةفاءلل اً م ل
ة  ة الأجل لل ة ق ال   .)(Soukhakian & Khodakarami, 2019ال

ة، فإن  ادل ة هي علاقة ت ا وال د الي العلاقة ب ال ي ت ارات ال ل الق
ي ت على ال م  ارات ال ، وعلى الع فإن الق ا ة إلى زادة ال زادة ال

ا  لةال ة ال ل ال ل إلى تقل لاء  . فقت مة للع ق ان ال ة الائ ي ف د ت ي
ة عات إضا لةومع ذل فإن   ،إلى م ة سا س ل ف ل ة   ف
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ل م  لاء ال اجة إلى الع د إلى ال ا ق ي ل ، م اوز  إضافيت ق ت
لف ة، ت عات الإضا ا ة ال اً الأراح،  ف مم اك زادة أ ان ه في  خاصة إذا 

ومة  ع ن ال ي ل )Solano, 2007‐Teruel & Martínez‐García(ال إدارة  . ل
ال العامل  ال العامل ح  فاءةرأس ال نات رأس ال ة ل ة ال ا م خلال ال

ع ل  ت ق ان ال ون وح الائ ة وال ي م ال ار في ال علقة  الاس ارات ال الق
ة.  ة ال ردي على ر   م ال

لها، وفي و  ة في إدارة أص عها ال ي ت اسة ال ة على ال ة ال تع ر
اسات إدارة ة  ت س ة ال ا ور ة ب ال ازن ء العلاقة ال ال  ض رأس ال

ة  ف اسة ال اسات، وهي ال اسة   Conservative policyالعامل الي ثلاث س وال
لة   ع ة  Moderate policyال غام اسة ال اسة  . Aggressive policyوال ال

اب  ا الي أقل ح م علي ح ة ال ن ة م خلالها الي ت ف ال ة  ته ف ال
اي في  ار ال ة م خلال الإس ف اسة م عامل مع س ة ت ان ال ة، فإذا  ال
فا  ة للإح لفة عال ل ت ها ت ع عل ون، ف فا  م ال اولة والاح ل ال الأص

ون  قلل م  ال ا ق  يلة، م صة ال لفة الف   .)Nazir & Afza, 2009(ة الوت

اب  ة علي ح ة م خلالها الي تع ال ف ال ه ة ف غام اسة ال ا ال ب
أس مال عامل  فا ب ة في الاح غام اسة ال ل  ال ، ف ا ر  م ال ل ق ق

ون وصع د إلى نفاد ال ا ي ف م ات، م ل ة الع فا على سل ووفقاً ات في ال
ةل غام اسة ال اً   ل ة  أ ة لل امات ق ل تع علي الال ارات ت ام ق اس

امات وال الي الال ة م اج تفع  ل م االآجل  د إلى ارتفاع م    أن ي
م اف  ع لةت فاء بها ال لة  .(Panda & Nanda, 2018) اللازمة لل ع اسة ال أما ال

 ، ا ة و ال ة ب ال ازن اد علاقة ت ة م خلالها الي ا ف ال ه ع علي ف و
ا   ال العامل  ار في رأس ال ل م الإس ل الي ال الأم ص ة ال إدارة ال

ر م ل ذل الق ادر ت ل م م ج الأم ي ال ها ت  عل
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لة الإ  ل  ادر ال ة الأجل أو م ل ق ادر ال اء م م ار س س
ال العامل الأجل، و  نات رأس ال ن م م ل م ل ل ازن الأم فا على ال  Filbeck)ال

& Krueger, 2005).   

رديها،  ة مع م فاوض ة ال رة ال ال العامل ت م ق ارات في رأس ال إن الاس
ل على  ال ح لها  ا  ال  خم مة، وخف ت ق عة وال عات ال ف على ال

دة  نفاد  فق عات ال ل ال خلات، وتقل ات أسعار ال ، وال ض تقل ر ال
الي زادة الأر ال ون و ل)، Banos-Caballero et al. 2020(اح ال فا  ل فإن الاح

ة  ح ب أداء ال ال العامل  اس في رأس ال ار م  ).Ukaegbu, 2014(اس
قلل  ومع ذل ا  ل م ال ال ال العامل م ت ف في رأس ال ار ال ق ي الاس
ة  ع ال وذل .)Banos-Caballero et al. 2014(ال ل الي  اتي ص اولة ال ل

ال العامل،  ار في رأس ال ل م الاس عادل في ال الأم ة ال ل نق علاقة وال 
الي  ال العامل والأداء ال ار في رأس ال ة ب الاس  .Mahmood et al(غ خ

2019.(  

ا س اح م اسةأ إالي ل ال ات ت ال لة في  نه علي إدارة ال ع ال
ال ة  العامل إدارة رأس ال ان اسةوق دع الأدلة ال ه ال راسات فق  ه ت ال ه أ

اً  ائ ال العامل لها تأث هام إح فاءة إدارة رأس ال ة و ة ال قة أن العلاقة ب ر ا ، ال
ا ح م  ك راساتإت ال م ال جه ال ائج ال قة ن ا ها تقلأن  ال ات  ا ال ل ال

ال العامل ل م رأس ال ل الي ال الأم ص ة م خلال ال اك  وأن وزادة ال ه
ات. ة ال ال العامل ور ة ب م رأس ال    علاقة غ خ

اض  ا الإف ة ه اني  ص ل علي تأك م ة ال ال راسة ال اول ال ت
ة ب إدارة رأ د علاقة غ خ ج ة، القائل ب ة ال ال العامل ور اء ولس ال ض ب غ

ات  ش ل العلاقة ب ال ل الي ت ء ال اح في ال اول ال ف ي راسة س وض ال ف
ات ة ال ال العامل و ر فاءة إدارة رأس ال ي  اس وت مة في  علي  .ال

الي:   ال ال
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ة ٤/١ ي م ال ل ال ة ت س ف ة م ة ال   ور

لاء ع الآجل للع ات ال ل ن لها ع ات ق  ة ال اً على ر اً  عادة و  ،تأث
فاءةما ي  ةإدارة  اس  ي م ال ة  ال اب . لالم خلال ف ء ال ا أوضح ال و

قة ف ا راسات ال ال اص  اول وال ي ت ة ال راسات الأكاد ائج ال اي  ب ن اك ت ه
ه العلاقة،  ة  ه اب ات إ لة لها تأث ل ال ات ال راسات إلى أن ف ع ال ف 

ة  لاء ال ل ع ل،  ة ال قة أنه خلال ف جع ذل إلى ح ة. و ة ال على ر
ل عام م تل  لفة أقل  ل ب ةعلى ت ال ات ال س مها ال ي تق الإضافة إلى  ،ال
ل  ات ق ار ال اخ لاء  ح للع  ، ة ذل ل اد ع  ,Lazaridis & Tryfonidis)ال

ا  .(2006 اثلة م ات م ائل ل ار ب ال افة ع الاخ ة م امل  ه الع ل ه ع س
عات،  لة الأجل ب  وتح  م ال ةالعلاقات  لاء ال  ‐Baños)والع

Caballero et al. 2014).  راسات الأخ ل ا أن ع ال اك  صله الي أ  ت
ة  ة ب ف لعلاقة مع ة ت ي م ال ةو  ال ات ر )SarwatMusau, 2015 ,  ال

2018) al.et  Sathyamoorthi2017,  al.et .  

ان  راساتاوعلي ال ت مع ال قة لآخ فق أك ا اً  ال ا د ارت اً  وج ة  سل ب ف
ات ة ال ل ور ا . ال ات ه جهع أح تف ل  ال ات ال قة أن ف على ح

اج  ي  ة وال ان ارة ائ لاء الأقل ج ل إلى ت الع لاً الأق ت راً  ن الي ت ع  ف
اء فال الي ي ال لة ، و اد ال لف ع ال ع وحالات ال لاء ال د الع  ع

, 2014)Jayarathne( . ا جه تف نف ك ي أن  ال ع ار  ان ال أن تق الائ
الي ت ال ة، و م ة ال ل غ ها ال ل لأن اج إلى م م ال ة ت لفة  م ال ت

يلة صة ال ل  الف ل إلى تقل هاوت م ر ق ار ال ان ال قابل، إذا ت ت الائ ال  .
اه  ع نف الات يلة س صة ال لفة الف لاء، فإن ت )Raheman & ; Deloof, 2003للع

); Rezaei & Pourali, 2015Nasr, 2007.   

 ، ا س اح م اً ل ال ا ث إ لة ق ي ل  ات ت ح ف على  أن م
أث ل إلى  ا ال ادات. ومع ذل ، فإن ه د والإي لاء ال ادة في الع ة  ال ال
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ة  ال اصة  ل ال اسات ال ب س ة ق ت ة مع ى، ح أنه ع نق أجل غ م
د   ع ع ر ال ه د إلى  ا ي لة، م اكل ال ن م م عان ي  لاء ال م الع
ن ال ي ة. وال ة ال ف ر ل  ت ة ل داد، ون   لة غ القابلة للاس

الي  ال اولةو ي  وفي م ة م خلال ت اق ائج ال ف ب ال ة ال ال راسة ال ال
ة ب  س العلاقة غ خ ة م ةف ي م ال ل ال ات،  ت ة ال اغة ور  ص

ي  ض الأول وال اولالف ال ت راسة ال ار م صال الي:علي ال  ةة إخ   ال

ض الأول  ة ب الف ة غ خ ج علاقة مع س : ت ل م ة ت ف
ة. ة ال ة ور ي م ال   ال

ون   ٤/٢ ال فا  ة الإح س ف ة م ة ال   ور

. إن إدارة  ل ة ال ل اف ل ون  د م ان وج ف الي ض ون ته إدارة ال
ون  اس ال ق ال اس وفي ال ان ال ون في ال ال فا  ة ت الاح فاعل

ة ل ات ال ال دة ودارة  ،و ون ودارة ال احة لل احة ال ي ال ا ي ت
ل  ال ة وال  ع لع ال عات وال ت ون و . (Ogbo et al. 2014)ال ل علي ال ال

ي تع ال ال ع ال ل  ل ج م  ي اج إلى إدارتها  ة ول ت ورة للغا ض
ورة.  لفة غ ال ل ال اً فأجل تقل ة ج ات  فا  ما ي الاح اً  ع لة ج م  أو قل

ورة ة غ ض لفة إضا د إلى ت ون، س    .)al.et  Wanyoike (2021 ال

راسات و  ع ال صل  ة، ت ي م ال ار حالة ال ة على غ اب د علاقة إ الي وج
ة ة ال ون ور ل ال ة ت رة  .ب ف ة للق ئ امل ال ون أح الع تع إدارة ال

ة اف لة درجة داد ت ،ال غ وتعق سل ل ال ون، ودرجة ال ها مع زادة ال تعق
ر ل  ،ال ل أن ت ن م ال ب فيااد  ل ان ال ائع إلى ال د  ل ق ال ال

ها اجة إل ه ال ما ت  إن .(Baños‐ Caballero et al. 2014) ع
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لفة  ات ال ل على ال قل في ال ون  ال ر  لل لة ال ة سل ث م م وع
د ق  ون ي ة أك م ال فا  الاح ات  ام ال ا  ،إلى  ات ق ك ف ال ت

ات  ة م تقل ا ون لل ق ال ة أو ل مات على ال ل على خ الأسعار أو لل
ل ال أقل لل ون  و . )al.et  Mulyono 2018( ت تفع لل  ال ال

عات،  ارة ال ا خ ات م فا  ال ون ي ت  فالاح م ال
اج  ة الإن ل اعات في ع ة  الانق ات ال ال ، ال ر ة ال الإضافة إلى أن أو سل

ح  ون  ة م ال ات عال فا على م تفعة ال ات الأسعار ال ال ض تقل
 . رات ال فادة م وف يها والاس ان ل ها إذا  ها و ة زادة ر الي  لل ال و

ي  ا ون اح   .(Vishnani & Shah, 2007)م

ة  ة ب ف د علاقة سل ة دراسات الي وج صل ع وعلي ع ذل فق ت
فا ة. ح  الإح ة ال ون ور ون على ال تفعة م ال ات ال ت ال

ي ق تقلل م  ها ال أم وغ لفة ال وال يلة وت صة ال لفة الف ل ت ة م ال  ت
ة،  ة ال ة ع    ت وأنهر ة ال ةر ون  ت  ف  ال ال

ا أنه   . ;al.et  Mulyono(Deloof, 2003 2018( بها اك ك ال أن ه ي  م ال
اً  ة  أ ة وف ة ال صل الي أ علاقة ب ر ون دراسات ل ت ال فا  الإح

 Padachi, 2006; Sarwat ;2010 al.et  Gill; Lazaridis & Tryfonidis, 2006(
2018) al.et  Sathyamoorthi2017;  al.et  .  

 ، ا س اح م ة أنه ل ال ة أن ن ل ال ان أن  ة  م الأه
ات  ق م ون ل لي م ال ات ال ال فا  ون ت الاح ة لإدارة ال اس م

و  ا زاد ال ل لفة. ف أقل ت ة  ل مة ال ه ال فا  لفة الاح ه، زادت ت ف  ن ال
ء م  ارة ج ون ق ي في خ ا أن نق ال يلة،  صة ال لفة الف الإضافة الي ت
اس وت  ون م ة إلى م اج ال ل ت ات الأسعار، ل ا تقل عات وزادة م ال

ة لل ات ج ل على ت ون م أجل ال ام فعال لإدارة ال امها في ون عات لاس
ون.  لفة إل ال قلل م ت لى  ون ال ات ال فا على م  ن ال
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ال  قلل م ت ات، و رة ال ال  ن ان الأع لة أو فق اعات ال الانق
ات الأسعار ي م تقل ر و الي ال ال اولة. و ائج  وفي م ف ب ال ة ال ال راسة ال ال

ة م اق ات،  ال ة ال ون ور ال فا  ة الإح ة ب ف ي العلاقة غ خ خلال ت
الي: ض ال ة الف ار م ص ة إخ ال راسة ال اول ال   ت

اني ض ال ة ب الف ة غ خ ج علاقة مع فا . : ت ة الإح س ف م
ون  ة و  ال ةار   ل

ردي ٤/٣ اد ال ة س س ف ة م ة ال   ور

ةل عام، مع زادة  ائ م ال اد لل ة ال رديها، ف ل م ة م ت ف ال ، ت
ة  ال ات ال س ل م ال ادر ت ء إلى م لاً م الل الي ب ال ل. و ة أ ق لف ال ف  وت
ن قادرة على ت  ارة، ل اناتها الاس ة على زادة إم ل ال ع لفة، س والأك ت

ارد  ة ال ارات أك ر  ).García- Teruel & Martínez- Solano, 2007(لاس
اً  ل رخ ن ر ت ردي م فع لل ل ال ح تأج ناً   أن  ام و ، وم  اس

اق  ها الأس ن ف ي ت ان ال ل ة في ال ة إضا يل أه ل ب ر ت ار  ان ال الائ
ة  ال ةال ات، م خلال ت قناش اجهها ال ي ت ل ال ات ذات ، د ال ى في ال ح

ل ق الأجل ر ال ار م ان ال ح الائ ، أص ل ج رة  ة ال ال اق ال  الأس
ة  ه س ة وال غ ات ال ائ خاصة لل    .)Deloof, 2003(ال

 ، ة ب أشارت  فقومع ذل د علاقة سل راسات إلى وج ة أغل ال اد ف م اس ل
ة  ائ ةال يوال ل ا ال ا الارت ه  . إن ه عات  تف ف ل ال ات ع تأج أن ال

الي ال ، و اد ال مات ال ف م خ ، ق لا ت ردي فع سع ق لل ات  اً  ت أعلى لل
ها  ي ت  الإضافة إلى ذل ، ت دراسة ).Raheman & Nasr, 2007(ال

)Deloof, 2003(  قة أن ن راجعة إلى ح ة  أن ت ل ه العلاقة ال إلى أن ه
ا  ان، م ر الإم ردي ق عات لل ف ل إلى تأخ ال ة ت ات الأقل ر دق ال  ي
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ة  ة ب ال وال  )2014Jayarathne ,(وتف دراسة  .إلى علاقة ع
ه العلاقة  ارة مع به ر العلاقات ال يه ردي ال اته إذا  ق ال ون أسعار م ي

ن  قع ا ي اد كان عاتتأخ س ف ة م ال فه ال ال ازنة ت لاء ل ،  .الع الإضافة إلى ذل
ال  ار على ت ان ال عات الائ ف ل م م  ة أن ي تأج ة إذا ق لل

رد مات يال ا  هامه خ ة  م عات ال ف ة على ال ة ال  Raheman( ب

& Nasr, 2007.(   

    ، ا س اح م ادة في ل ال ة أن ال ائ م ال اد لل ة ال ات ف ح لل ت
في ل ال ونة م ال ل أرخ وأك م ر ت ل إلى م ص ما  ومع ذل .ال ع
ة  لها ال ي ت ل ال ال ال اً فإن ت اً مع ة ح اوز الف اً ت ق تقلل م  ض

ها الي . ر ال اولةو ة الالعلاقة غ  دراسة وفي م ردي ة ب ف اد ال ة س ور
ات،  الي:ال ض ال ة الف ار م ص ة إخ ال راسة ال اول ال   ت

ة ب  ة غ خ ج علاقة مع : ت ال ض ال س الف اد م ة س ف
ة ة ال ردي ور   ال

قدورة   ٤/٤ ل ال ة ةت ة ال   ور

قتع دورة  ل ال ش ةت ات هاماً  اً  م ال العامل لل ة ، وهي لإدارة رأس ال ن
ة  ردي ح ف اد لل ع ال ة م م ة ف ي م ال ل ال ة و ت فاف ون  الإح . ال

ف و  لاء. ت عه للع ون و فع لل ي ب ال ق ي ت ام ال د الأ اس ع ا ال دورة ل ه
ق ل ال اً  ةت ي ال العامل،  تق أس ال عل ب ا ي ة  ل الإضا اجات ال سهلاً لاح

ال العامل  فاءة في ادارة رأس ال ل ال ل شائع ل م   Baños ‐ Caballero et)و

al, 2014). 

قة أن  ا راسات ال ائج ال ح م ن ا إت راساتو د  ع ال صل الي وج ت
ة ب دورة  اب قعلاقة إ ل ال أن دورة  ة،وال ةت ها  ي  تف قوال ل ال  ةت

لاء  دًا أك م الع ب ع ل ت ا أن الأ ال ة  ة ال ا ق ي م ر  م
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ائ يلة ف صة ال ال الف ق ت ال العامل تف ا ال م رأس ال فا به  الاح
2010) al.et  (Gill .  

أث ، فإن ال ات ومع ذل ة ال ة علي ر ق ل ال ورة ت ابي ل ل  الإ
اً  ل م ل (على س ل أ ات ت لاك ف ة لام ل ن الآثار ال حلة ما ت ، لأنه في م

لاء أقل  ب ع ال، ج ة ال ان ارة ائ ات ج ) وف د إلى حالات تع فا أن ي  إح
فا  ال الإح د إلى ارتفاع ت ون راك ت ال، حالة م ل ال ون (على س ل لل أ

ون)  د تل ال ال ةادة س لفة إضا اجة الي ت د إلى زادة الي ال ا ي ، م
ل  اجات ال ة ب  .(Vural et al. 2012)اح قع علاقة سل ل ،  ت ل دورة ل ت

ق ف  ةال ا ان ل ة، ف ة ال قدورة ور ل ال ة.  ةت ت مع زادت ال ل اك ل
ة ب دورة  د علاقة سل قة علي وج ا راسات ال قال ل ال ة، فإن  ةت دورة ل وال

ق ل ال د إلى  ةت ا س ة، م م ة ال ل الأن اجات أك ل ورة اح ال ي  ع
ة فاض ال د إلى ان ا ي ارد م يلة لل صة ال ال الف ل أو ت  زادة ال

)2018 al.et  Chowdhury(.   

اء اولة على اً ب ة ب  دراسة ما س وفي م قدورة العلاقة غ خ ل ال  ةت
ات،  ة ال الي:ور ض ال ة الف ار م ص ة إخ ال راسة ال اول ال   ت

ج  ع: ت ا ض ال ة ب دورة الف ة غ خ قعلاقة مع ل ال  ةت
ة ة ال   ور

راسة  -٥ ةال   ال

راسة ٥/١ ة ال ع وع  م

ة  ال ق الأوراق ال رجة  ة ال اه ات ال راسة م ال ع ال ن م ي
دها  ال  ة ٢١٧وع ك ش اع ال عاد ق ة، وق ت إس اه ) ١٣( م اع و  ب ق

ة ال مات ال ة) ٢٦( ال عاد ش ل ت إس عة خاصة، و ا لها م  د  ل ة ١٢ع  ش
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انات  اف ال م ت راسةلع ات ال غ اس م ةاللازمة ل هائ راسة ال ة ال ح ع  ارة ع ، ل
ة ١٦٦ عادل  ش ا  ة  ة م اه راسة، و ٧٦م ع ال الي م ت ت % م إج

راسة خلال  ة م عام ال ي عام  ٢٠٠٤الف   . ٢٠١٨ح

راسة   ٥/٢ ات ال غ اس م ص و  ت

ع):    ٥/٢/١ ا غ ال ة (ال ة ال  ر

ها:  ي م أه ة وال ة ال اس ر م ل ي ت قاي ال ي م ال اك الع   ه
ل العائ علي  - لمع ع م أشه ROA الأص قاي: و مة في  ال ال

ةاس  ام  اتال ر ة في إس فاءة إدارة ال و الي م 
قاس  ل الأراح. و ض ت غ ل  ح الأص ة صافي ال لق ائ ق  الف

لو  الي الأص ائ علي إج   .ال
ة - ل ق ال ل العائ علي حق ة :  ROEمع فاءة إدارة ال و الي م 

قاس  ل الأراح. و ال ال في ت غلال أم ح قفي إس ة صافي ال
ل ائ  ق ائ وال ةعلي الف ل ق ال   .حق

ذج   - ة، و :  Tobin’s Qن ة ال ش ل م  ش و ا ال  ه
ن  ي الي ال ها إج افاً إل ة م ل ق ال ق ة ل ة ال ة ال ق ة  ة ال ر

ل. الي الأص ة لإج ف ة ال  علي ال
Tobin’s Q = (total debt + market value of equity)/ book 
value of total assets  

ح - ة هام ال ش Gross profit ratio ن ا ال ة: و ه ة  ر ال
ة  ح ق ل ال ة علي م فاءة إدارة ال عات، و الي م  صافي ال

عات.  ق الأراح م صافي ال  في ت
لي - غ ح ال ا : Gross operating profit ratio هام ال و ه

عات، و لي علي صافي ال غ ح ال ة ال ق ة  ة ال ش ر  ال
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اسات      عاد أث س ق الأراح مع اس ة في ت فاءة إدارة ال الي م 
ة.  ل غ ات غ ال ل ل والع  ال

اس  اح في  ع ال ف  ةوس ة علي  ر ل العائ عال ارمع ، لي الإس
ة و  ة ال اس ر مة في  ات ال ش ل ال امح أنه م أف  هق ت إس

ال العامل  اول العلاقة ب إدارة رأس ال ي  ت قة ال ا راسات ال ة ال في غال
ات. ة ال   ور

ال العامل   ٥/٢/٢ قل): إدارة رأس ال غ ال  (ال

لاً  ات الأك ت غ ار ال ال العامل ت اخ قلة، لإدارة رأس ال ات م ي غ وال
قة وهي  ا راسات ال امها في أغل ال ة، ت إس ي م ال ل ال ة ت ـ س ف م

 ، ردي اد ال ة س ـ س ف ون، م ال فا  ة الإح ـ س ف ة. و م ق ل ال دورة ت
اب تل ال ة:وق ت ح ال عادلات ال ات م خلال ال   غ

ة - ي م ال ة = ( ال ي م ال ل ال ة ت ـ س ف عات. ٣٦٥ ×م   )/ ال
ون  - ون = ( ال ال فا  ة الإح ـ س ف لفة ٣٦٥×م عات)/ ت   .ال
ائ  - ردي = ( ال اد ال ة س ـ س ف لفة  ٣٦٥ ×م عات)/ ت   .ال
ة  - ة = ف ق ل ال فا دورة ت ة الإح ة + ف ي م ال ل ال ت

ون  . –ال ردي اد ال ة س  ف
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ة:   ٥/٢/٣  قاب ات ال غ  ال

ها في الأداء  قة تأث ا راسات ال ي اوض ال ة ال قاب ات ال غ اح علي ال إع ال
الي: ات في ال غ ل تل ال ات وت الي لل   ال

ل  - عادل العائ علي الأص اسة  : و  اب ل للعام ال ل العائ علي الأص مع
ة   t-1للف

ة:  - ة ن ال عات الف ق ب م ة الف اصل ق اسة  ة  tو  عات الف -tوم

ة  1 عات الف  . t-1علي م
غار - الل اسة  ة: و  عي ح ال عات ال الي م ة  لإج  .tالف
ل. - الي الأص ن علي إج ي الي ال ة إج اصل ق اسها  ة: و  ال افعة ال  ال

ة   ٥/٣ ائ ارات الإح ائج الإخ   ن

ذج  ٥/٣/١ ات ال غ صفي ل اء ال    Descriptive statistics الإح

اول ا ات ي غ ة ل ة الأساس ص ة ال ائ ائ الإح ء ال ا ال اح في ه ل
راسة  ذج ال . وذل ن ار اف ال س وال والإن ابي وال س ال اد علي ال الإع

ول رق ( ل ال ائ) تل ٢و   .ال

ول رق ( ح م ال اوح ب٢ي ة ت ات الع ل ل ة العائ علي الأص  ) أن 
س ٤١٬٧٤% و٨٢٬٢٥- رة  ٣٬٢٩%  ار ق اف م وه ما  إلي  ٧٬٢٤ون

ه  ها وه ما ي س ل م ة ح ات الع ل ل ل العائ علي الأص ت  في مع
لات العائ  فاوت في مع ا ال جع ه ابي. وق ي س ال س ع ال ة ال فاض  إن

لاأعلي  راسة إلي إخ ة ال دات ع ل مف ة م ح ال ص ات الع ائ ش ف خ
ة ات رقاب غ ائ  ل ت ت تل ال ، ل لات ال ل ومع ل ال ذج  و في ن

راسة.   ال
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ول رق (   )٢ج
ات  غ ة ل ص ات ال ائ راسةالإح ذج ال    ن

غ د   ال ع
ات اه  ال

س س  ال ة  ال ة  أعلي  اف   أقل  الإن
ار    ال

العائ علي 
ل   الأص

2483  3.29  1.490 41.74  -82.25  7.24  

ة  س ف م
م  ل ال ت

2403 57.11 13.62 594.11  .0000 99.96 

ة  س ف م
ون  ال فا    الإح

2077 
395.5

0  
102.56 983.14 .0000 101.29 

اد  ة س س ف م
ردي   ال

2436 36.19  13.97 569.7 .0000  67.52 

ةدورة  ق ل ال   ت
2061 

447.6
2  

135.82  945.67 -488.5  192.86  

ة  8783. 2.35- 4.69 2.44 2.41 2090  ح ال

ة  1.1761 7.67- 19.04  0864. 2570. 1931 ن ال

ة ال افعة ال  15.57  49.19- 270.65 4785. 4.66 2060 ال

قلة ف ات ال غ صفي لل اء ال ول أما الإح ة أن  )٢رق (ح م ال
ة ي م ال ل ال ة ت س ف ة  م ات الع اوح ل م   ٥٩٤٬١١وب صف ت س ي

ار  ٥٧٬١١ اف م ات .  ٩٩٬٩٦ون ون ل ال فا  ة الإح س ف ة م اوح  وت
ة ب صف و س  ٩٨٣٬١٤الع م  ار  ٣٩٥٬٥٠ي اف م ا  . ١٠١٬٢٩ون

ة ب صف و ات الع ردي ل اد ال ة س س ف ة م اوح  س  ٥٦٩٬٧ت م  ي
ار  ٣٦٬١٩ اف م اً و .  ٦٧٬٥٢ون ة  أخ ات الع ة ل ق ل ال ة دورة ت اوح  ت

س  ٩٤٥٬٦٧و ٤٨٨٬٥-ب  م  اف ٤٤٧٬٦٢ي  ون
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ار   ال مقاي . وه ما  إلي ت  في  ١٩٢٬٨٦م إدارة رأس ال
س  العامل س ع ال ة ال فاض  ه إن ها وه ما ي س ل م ة ح ات الع ل

ابي قاي الأرعة ال   .لل

عات  عي ل غار ال ضح أن الل ة ي قاب ات ال غ صفي لل اء ال اً الإح أخ
اوح ب  ة ي ات الع ار  ٢٬٤١س  ٤٬٦٩و ٢٬٣٥-ش اف م اوح  ٠٬٨٧٨ون . وت

ة ب  ات الع عات ل ل ن ال س  ١٩٬٠٤و ٧٬٦٧-مع م  اف  ٠٬٢٥٧ي ون
ار  اوح ١٬١٧م ا ت ة ب .   ات الع ة ل ال افعة ال  ٢٧٠٬٦٥و ٤٩٬١٩-ة ال

س  م  رة  ٤٬٦٦ي ار ق اف م   . ١٥٬٥٧ون

ار  ٥/٣/٢ راسة إخ ات ال غ ل العلاقة ب م    Curve Estimation ش

ار  اح علي إخ ل العلاقة ب  Curve Estimationأع ال ق م ش لل
ة أو  ه خ ان العلاقة ب ات وما إذا  ة ال ال العامل و ر ات إدارة رأس ال ش م

ة، غ ول رق ( خ ضح ال ار.٣و ا الإخ ائج ه   ) ن
ول رق (   )٣ج

ار    Curve Estimationإخ

غ  Curve  ال
Fit 

F-
statistic 

Prob(F-
statistic) 

t-
statistic 

Prob(t-
statistic) 

معامل 
ا  الإرت
ة    س ف م

م  ل ال ت
ة ي   ال

Linear .319 .572 .565 .572  .012  
Quadrati

c 7.379 .001 -3.800  .000 .078 

ة  س ف م
فا  الإح

Linear 11.923 .001 -3.453 .001 .076 
Quadrati

c 9.978 .000 2.827 .005  .098 

ة  س ف م
ردي اد ال   س

Linear 1.466  .226  -1.211  .226  .025  
Quadrati

c 
22.164  .000 -6.545  .000 .134 

ل  دورة ت
ة ق  ال

Linear 14.944  .000  -3.866 .000 .085 
Quadrati

c 
10.627  .000 2.504 .012  .101 
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ول رق (   ح م ال ل ٣ي ة ت س ف ة ) أن العلاقة ب م ي م ال ال
ل هي علاقة ل العائ علي الأص ة ومع ة  غ خ ح أن Quadraticت . ح ي

ة  ائ ي   Fة إح ذج ال ة   ٠٬٣١٩هي  Linearفي ال وهي  ٠٬٥٧٢مع
ة  ة   ٠٬٠٥أك م م مع ح أن  ا ي ي. ب ذج ال ة ال م مع الي ع ال و

ة  ائ عي   Fإح ذج ال ة   ٧٬٣٧٩هي  Quadraticفي ال وهي  ٠٬٠٠١مع
ة  ة ٠٬٠٥أقل م م مع ذج، وأن  ة ال ح مع الي ي ال عي  t، و غ ال لل

ة) هي  ي م ال ل ال ة ت س ف ع م ة   ٣٬٨-(م ة أقل م م مع مع
ي أن  ٠٬٠٥ ع ا  اك علاقةم ة  ه ة ور ي م ال ل ال ة ت س ف ع م ا ب م إرت

ل العائ علي  ة ومع ي م ال ل ال ة ت س ف ة، وما ي أن العلاقة ب م ال
ل هي علاقة ة الأص عي  غ خ ذج ال ا لل ة معامل الإرت ة ه ان  ت

ذج ا ا في ال ة معامل الإرت ي.جاءت أك م    ل

ل العائ علي     ون ومع ال فا  ة الإح س ف ح أن العلاقة ب م ا ي ك
ل هي علاقة ة الأص ة  غ خ ائ ة إح ح أن  ة. ح ي ذج   Fت في ال

ي هي  ة   ١١٬٩٢٣ال ة أقل م م مع ة  ٠٬٠٥مع - هي  tوأن 
ة   ٣٬٤٥ ة أقل م م مع ا ب  ٠٬٠٥مع اك علاقة إرت ي أن ه ع ا  م

ي وأن  ذج ال ة ال ح مع الي ي ال ة، و ة ال ون ور ال فا  ة الإح س ف م
ة  ائ ة إح ح أن  ا ي  . غ اك علاقة ب ال عي هي   Fه ذج ال في ال

ة أقل م م  ٩٬٩٧٨ ة مع ذج، وأن ٠٬٠٥ مع ة ال ح مع الي ي ال ، و
ون) هي  tة  ال فا  ة الإح س ف ع م عي (م غ ال ة   ٢٬٨٢٧لل مع

ة  ة  ٠٬٠٥أقل م م مع س ف ع م ا ب م اك علاقة إرت ي أن ه ع ا  م
غ م م ة. وعلي ال ة ال ون ور ال فا  ذج الإح لاً م ال ة العلاقة في  ع

عي جاءت أك م  ذج ال ا لل ة معامل الإرت عي، إلا أن  ذج ال ي وال ال
ذج ا في ال  ة معامل الإرت
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ي، وه م  ل العائ علي  اال ون ومع ال فا  ة الإح س ف ضح أن العلاقة ب م ي
ل هي علاقة ة الأص   ة. ت غ خ

ل العائ علي    ردي ومع اد ال ة س س ف ح أن العلاقة ب م اً ي أ
ل هي علاقة ة الأص ة  غ خ ائ ة إح ح أن  ة. ح ي ذج   Fت في ال

ي هي  ة   ١٬٤٦٦ال ة أك م م مع ة  ٠٬٠٥مع م مع الي ع ال و
ة  ائ ة إح ح أن  ا ي ي. ب ذج ال عي هي   Fال ذج ال  ٢٢٬١٦٤في ال

ة   ة أقل م م مع ة ٠٬٠٥مع ذج، وأن  ة ال ح مع الي ي ال  t، و
ردي اد ال ة س س ف ع م عي (م غ ال ة أقل م   ٦٬٥٤-) هي لل مع

ة  ردي  ٠٬٠٥م مع اد ال ة س س ف ع م ا ب م اك علاقة إرت ي أن ه ع ا  م
ل العائ علي  ردي ومع اد ال ة س س ف ة، وما ي أن العلاقة ب م ة ال ور

ذج ال ا لل ة معامل الإرت ة ه ان  ل هي علاقة ت عي جاءت أك م الأص
ي. ذج ال ا في ال   ة معامل الإرت

ل    ل العائ علي الأص ة ومع ق ل ال ح أن العلاقة ب دورة ت اً ي أخ
ة هي علاقة ة  غ خ ائ ة إح ح أن  ة. ح ي ي هي   Fت ذج ال في ال

ة   ١٤٬٩٤ ة أقل م م مع ة ٠٬٠٥مع   ٣٬٨٦-هي  t وأن 
ة  ة أقل م م مع ل  ٠٬٠٥مع ا ب دورة ت اك علاقة إرت ي أن ه ع ا  م

اك علاقة ب  ي وأن ه ذج ال ة ال ح مع الي ي ال ة، و ة ال ة ور ق ال
ة  ائ ة إح ح أن  ا ي  . غ عي هي   Fال ذج ال   ١٠٬٦٢في ال

ة  ة أقل م م مع ة ٠٬٠٥مع ذج، وأن  ة ال ح مع الي ي ال غ  t، و لل
ة) هي  ق ل ال ع دورة ت عي (م ة   ٢٬٥٠٤ال ة أقل م م مع مع

ة. وعلي  ٠٬٠٥ ة ال ة ور ق ل ال ع دورة ت ا ب م اك علاقة إرت ي أن ه ع ا  م
غ م مع  ة معامل ال عي، إلا أن  ذج ال ي وال ذج ال لاً م ال ة العلاقة في 

ة معامل عي جاءت أك م  ذج ال ا لل  الإرت
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ل   ة ومع ق ل ال ضح أن العلاقة ب دورة ت ي، وه ما ي ذج ال ا في ال الإرت
ة.  ل هي علاقة ت   العائ علي الأص

ــح أن    ــا ســ ي ــةم ع هــي علاق ــا ــ ال غ قلة وال ــ ات ال ــ غ ــ ال ل العلاقــة ب  شــ
ــة ــ خ ــال العامــل  غ ــة بــ إدارة رأس ال ــ ال ه العلاقــة غ ــار هــ ض إخ ــة، ولغــ ت

الي : ذج ال اد علي ال ات، فق ت الإع ة ال   ور

𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 = 𝒃𝟎 + 𝒃𝟏𝑾𝑲𝒊,𝒕 + 𝒃𝟐𝑾𝑲²𝒊,𝒕 +   𝒃𝟑𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 𝟏 +   𝒃𝟒𝑳𝒔𝒊,𝒕 + 𝒃𝟓𝑺𝑮𝒊,𝒕 +
𝒃𝟔𝑳𝒊𝒗𝒊,𝒕 +  𝒆𝒊,𝒕    

  ح أن:  

𝑅𝑂𝐴 ة  , ل لل ل العائ علي الأص ل في مع ة وت ة ال اس ر : م
𝑖  ة ال ة ال ة ال   . 𝑡في نها

𝑊𝐾 ة  , ال العامل لل اس أدارة رأس ال ة  𝑖: م ال ة ال ة ال   𝑡في نها
ل  ة ال س ف ات، وهي م ش اسة م خلال أرع م  ACPوق ت 

ون  ال فا  ة الإح س ف ردي AIP ، م اد ال ة س س ف ، م
APP  ة ق ل ال   .CCC، ودورة ت

𝑅𝑂𝐴 ل العائ علي  , ل في مع ة وت اء واح ة إ ة مع ف ة ال : ر
ة  ل لل ة  𝑖الأص ال ة ال ة ال 𝑡في نها − 1 .  

  𝐿𝑠 ة  , عات ال الي م عي لإج غار ال ة  𝑖: الل ال ة ال   . 𝑡خلال ال

  𝑆𝐺 ة  , عات ال اس ن م ة  𝑖: م ال ة ال   . 𝑡ع ال

  𝐿𝑖𝑣 ة  , ة لل ال افعة ال ة  𝑖: ال ال ة ال   . 𝑡ع ال

  𝑏  , 𝑏 , 𝑏  , 𝑏 , 𝑏 , 𝑏 ,, 𝑏 :ذج ار لل ات الإن   معل

  𝑒 ائي , أ الع   : ال
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ام   ٥/٣/٣ إس راسة  وض ال ار ف ة قةإخ ع وم ال  Generalized الع

Method of Moments  

ة    ع وم ال قة الع قة  ا راسات ال م أغل ال في دراسة العلاقة  GMMإس
ات.  ة ال ال العامل ور اح علي  ل إعو ب إدارة رأس ال وم  قةال الع

ة  ع راسة ح في ال وض ال ة ف ار م ص ل م  عإخ ب أف ا الأسل  قةه
غ  عات ال ذج وتعالج لأنه  OLSال فاءة ال م في  ار تأث ال ع الإع أخ 

اكل  ام قلة م ات ال غ ع ال ال  اتج ع إه ذج ال ال دة ال   م ج
Arellano& Bond,1991)( .) ول رق ضح ال راسة. ٤و وض ال ارات ف ائج إخ    ) ن

ول رق ( ح م ال ا ي ذج (٤ك ض ١)، فإن ال ة الف ) وال  م ص
ار هان  ة إخ ائ ة إح راسة  الي أن   ٠٬٠٨٣٢هي ) J-statistic(الأول م ال

ة أك م  ار وال ي  ٠٬٠٥ مع ا الإخ م له ض الع ل ف الي ي ق ال و
اق ي وت ق مة في ال ار ال و الإخ ة ش ار  علي صلاح عاملات إن رة ل ق ال ال

ار  ة إخ ضح  ا ت ذج،  ة ) وهي ١٬٨٦( Durbin-Watsonال ب م ال  ٢تق
الي  ال اتي و ا ال لة الإرت ذج م م الي   ،Autocorrelationخل ال ال و

ل  ع ي ال ة معامل ال ذج. وق بلغ  ائج ال اد علي ن وه  ٠٬٦٠٥ adj. R²الإع
قلة تف  ات ال غ ات في ال غ س ال ي أن م ع ات في ٦٠٬٥ما  غ س ال % م م

ة  ع) أما ن ا غ ال ة (ال ة ال ي ولي ٣٩٬٥ر ق ائي في ال أ الع جع إلي ال % ت
ة لل  ائ ارات الإح ائج الإخ ذج. وت ن ها ال ي لا ي ات الأخ ال غ ذج ال

ة ح أن ١( ة ال ة ور ي م ال ل ال ة ت س ف ة العلاقة ب م م مع ) ع
ة أك م  ٠٬٠٠٠٣-هي  tة  ذج الي ٠٬٠٥ مع ائج ال ا ت ن ، ب

ة  ي م ال ل ال ة ت س ف ع م ة العلاقة ب م  مع
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 (ACP)²  ة ة ح أن  ة ال ة أقل م  ٠٬١٢٥-هي  tور  مع
اح إلي ٠٬٠٥ ل ال قة  ا ائج ال الي وم خلال ال ال ض الأول م ، و ل الف ق

راسة د علاقة  ال ج ة والقائل ب ي م ال ل ال ة ت س ف ة ب م ة غ خ مع
ة. ة ال   ور

ول رق (   )٤ج
ارات ائج إخ وض ن راسة  ف ة (ال ع وم ال   )GMMقة الع

ذج    ذج   )١(ن ذج   )٢(ن ذج   )٣(ن   )٤(ن

اب  1.247411  ال ال
(0.0452) 

-0.260647 
(0.7049) 

1.222051 
(0.0313) 

0.793845 
(0.2427) 

م  ل ال ة ت س ف م
ة ي   ال

-0.000369 
(0.8324) 

   

ل  ة ت س ف (م
ة)^ ي م ال    ٢ال

(ACP)²  

-0.125394 
(0.0430) 

   

فا  ة الإح س ف م
ون    ال

 
0.000186 
(0.3138) 

  

فا  ة الإح س ف (م
ون) ^   ²(ASP)  ٢ال

 
-0.081882 
(0.1540) 

  

ردي اد ال ة س س ف     م
-

0.005442 
(0.0270) 

 

اد  ة س س ف (م
^( ردي   ٢ال
(APP)²  

  
-

0.224665 
(0.0456) 

 

ة ق ل ال     دورة ت
0.000191 
(0.2249) 

ة)^ ق ل ال   ٢(دورة ت
 (CCC)²  

   
-0.149394 
(0.0009) 

ل  ل العائ علي الأص مع
اب  للعام ال

0.815506 
(0.0000) 

0.751292 
(0.0000) 

0.765275 
(0.0000) 

0.751485 
(0.0000) 
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ة  0.471539 ح ال
(0.0055) 

0.881846 
(0.0000) 

0.596377 
(0.0003) 

0.773280 
(0.0000) 

ة  0.751258 ن ال
(0.0000) 

0.405742 
(0.0001) 

0.663524 
(0.0000) 

0.423505 
(0.0000) 

ة ال افعة ال  0.060325- ال
(0.0784) 

-0.008906 
(0.5898) 

-
0.035050 
(0.0775) 

0.000910 
(0.7642) 

Durbin-Watson 1. 863293 1.843816 
1. 

864876 
1.930140 

Adjusted R-
squared 

0.605086 0.545486 0.592219 0.545249 

Instrument rank 8 8 8 8 
Hansen J-statistic 0.083282 0.638569 0.112574 2.244853 
Prob(J-statistic) 0.772898 0.424230 0.737233 0.134060 

ذج ( ائج ال راسة ت الي ٢ن اني م ال ض ال ة الف ) وال  م ص
ار هان  ة إخ ائ ة إح ة أك  ٠٬٦٣٨٥هي  )J-statistic(أن   مع

ة  ٠٬٠٥م  ار وال ي علي صلاح ا الإخ م له ض الع ل ف الي ي ق ال و
ذج،  ار ال عاملات إن رة ل ق اق ال ال ي وت ق مة في ال ار ال و الإخ ش

ار  ة إخ ضح  ا ت ة ) وهي ١٬٨٤( Durbin-Watsonك ب م ال  ٢تق
الي  ال اتي و ا ال لة الإرت ذج م م الي  Autocorrelationخل ال ال ، و

ي ة معامل ال ذج. وق بلغ  ائج ال اد علي ن ل  الإع ع  ٠٬٥٤٥ adj. R²ال
قلة تف  ات ال غ ات في ال غ س ال ي أن م ع س ٥٤٬٥وه ما  % م م

ة  ع) أما ن ا غ ال ة (ال ة ال ات في ر غ أ ٤٥٬٥ال جع إلي ال % ت
ذج. ها ال ي لا ي ات الأخ ال غ ي ولي ال ق ائي في ال   الع

  
ة لل ائ ارات الإح ائج الإخ س ٢ذج (وت ن ة العلاقة ب م م مع ) ع

ة  ون ف ال فا  ة  الإح ة ح أن  ة ال   ٠٬٠٠٠١٨هي  tور
ة أك م  ذج ل، ٠٬٠٥مع ائج ال اً  ت ن م الي  أ ة العلاقة ب ع مع
ة  س ف ع م ون م ال فا  ة   ²(ASP) الإح ة ح أن  ة ال  tور
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ة  ٠٬٠٨١- هي قة ٠٬٠٥م  أك مع ا ائج ال الي وم خلال ال ال ، و
اح إلي  ض  رفل ال انيالف راسة ال د علاقة  م ال ج ة غ والقائل ب مع

ة  س ف ة ب م ون خ ال فا  ة الإح ة ال   ور
  

ول رق ( ح م ال ا ي ذج (٤ك ض ٣)، أن ال ة الف ) وال  م ص
ار هان  ة إخ ائ ة إح راسة  الي أن  ال م ال هي  )J-statistic(ال

ة أك م  ٠٬١١٢٥ ار  ٠٬٠٥ مع ا الإخ م له ض الع ل ف الي ي ق ال و
رة  ق اق ال ال ي وت ق مة في ال ار ال و الإخ ة ش وال ي علي صلاح

ار  ة إخ ضح  ا ت ذج،  ار ال عاملات إن ) ١٬٨٦( Durbin-Watsonل
ة وهي  ب م ال الي  ٢تق ال اتي و ا ال لة الإرت ذج م م خل ال

Autocorrelation،  ة ذج. وق بلغ  ائج ال اد علي ن الي  الإع ال و
ل  ع ي ال ات في  ٠٬٥٩٢ adj. R²معامل ال غ س ال ي أن م ع وه ما 

قلة تف  ات ال غ غ ٥٩٬٢ال ة (ال ة ال ات في ر غ س ال % م م
ا ة ال ات الأخ ٤٠٬٨ع) أما ن غ ي ولي ال ق ائي في ال أ الع جع إلي ال % ت

ذج.  ها ال ي لا ي   ال
  

ذج ( ة لل ائ ارات الإح ائج الإخ ا ت ن س ٣ك ة العلاقة ب م ) الي مع
ة  ة ح أن  ة ال ة ور ي م ال ل ال ة ت   ٠٬٠٠٤٣-هي  tف

ة أقل م  ع ٠٬٠٥مع ة العلاقة ب م اً الي مع ذج أ ائج ال ا ت ن  ،
ردي  اد ال ة س س ف ة   ²(APP) م ة ح أن  ة ال  ٠٬٢٢٤-هي  tور

ة أقل م  اح إلي ٠٬٠٥ مع ل ال قة  ا ائج ال الي وم خلال ال ال ، و
ض  ل الف راسةق ال م ال د علاقة  ال ج س والقائل ب ة ب م ة غ خ مع

ة. ة ال ردي ور اد ال ة س   ف
  

ذج ( ائج ال اً ن راسة ت ٤وأخ ع م ال ا ض ال ة الف ) وال  م ص
ار هان  ة إخ ائ ة إح ة  ٢٬٢٤٤٨هي  )J-statistic(الي أن   مع

ار وال ي علي ٠٬٠٥أك م  ا الإخ م له ض الع ل ف الي ي ق ال  و
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عاملات   رة ل ق اق ال ال ي وت ق مة في ال ار ال و الإخ ة ش صلاح
ار  ة إخ ضح  ا ت ذج،  ار ال ب ) وهي ١٬٩٣( Durbin-Watsonإن تق

ة  الي  ٢م ال ال اتي و ا ال لة الإرت ذج م م  ،Autocorrelationخل ال
ل  ع ي ال ة معامل ال ذج. وق بلغ  ائج ال اد علي ن الي  الإع ال و

adj. R² قلة تف  ٠٬٥٤٥ ات ال غ ات في ال غ س ال ي أن م ع وه ما 
ا٥٤٬٥ غ ال ة (ال ة ال ات في ر غ س ال ة % م م % ٤٥٬٥ع) أما ن

ها  ي لا ي ات الأخ ال غ ي ولي ال ق ائي في ال أ الع جع إلي ال ت
ذج.    ال

  

ذج ( ة لل ائ ارات الإح ائج الإخ س ٤وت ن ة العلاقة ب م م مع ) ع
ة  ة ح أن  ة ال ة ور ي م ال ل ال ة ت   ٠٬٠٠٠١٩هي  tف

ة أك م  ع ٠٬٠٥مع ة العلاقة ب م ذج الي مع ائج ال ا ت ن دورة ، ب
ة  ق ل ال ة ²(CCC) ت ة ح أن  ة ال ة  ٠٬١٤٩-هي  tور  مع

اح إلي ٠٬٠٥أقل م  ل ال قة  ا ائج ال الي وم خلال ال ال ض ، و ل الف ق
ع ا راسة ال د علاقة والق م ال ج ة ب ائل ب ة غ خ ةمع ق ل ال  دورة ت

ة. ة ال   ور
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ات  - ٦ ص ائج وت راسةن   ال

ائج   ٦/١ راسةن   ال

ف راسة ه ال  ال ة  ة ال ال العامل علي ر ار أث إدارة رأس ال الي إخ
ة م  ق الأوراق ال خلال الف رجة في س ات ال ي  ٢٠٠٤علي ال ، وق ٢٠١٨ح

ار  اح إخ م ال ل العلاقة ب مقاي إدارة  Curve Estimationإس ق م ش لل
ات وت ة ال ال العامل و ر ة أو غ رأس ال ه خ ان العلاقة ب ي ما إذا 

ار إلي أن العلاقة ب مقاي إدارة رأس  ائج الإخ اح م خلال ن صل ال ة، وت خ
ال العامل ( ةال ي م ال ل ال ة ت س ف ون ، م ال فا  ة الإح س ف س ، م م

ردي اد ال ة س ة، ف ق ل ال ة الدورة ت ة ة هي علاقة) و ر ة ( غ خ ت
Quadratic .(  

وم  قة الع اح  م ال راسة إس وض ال ة ف ار م ص ل إخ وفي س
ة  ع ات، وق  GMMال ة ال ال العامل ور في دراسة العلاقة ب إدارة رأس ال

ة  ائ ة إح م مع ار هان ع ائج إخ ت ن ه ل   )J-statistic(أ اذج الارعة م لل
و  ة ش ار وال ي علي صلاح ا الإخ م له ض الع ل ف الي ي ق ال ار و الإخ
ا  ذج،  ار ال عاملات إن رة ل ق اق ال ال ي وت ق مة في ال ار ال الإخ

اذج الأرعة  ار ال ائج إخ اتي أوض ن ا ال لة الإرت ذج م م خل ال
Autocorrelation  ار ة إخ ة  Durbin-Watsonح أن  ب م ال  . ٢تق

ل  ع ي ال ت  معامل ال ه ل أ اذج الأرعة أن مقاي إدارة رأس  adj. R²ك لل
ات في  غ ح ال ة في ش ة  رة تف ة ذات ق قاب ات ال غ الإضافة الي ال ال العامل  ال

ة. ة لل  ر

اً  ض أخ راسة  ولغ وض ال ة ف ار م ص ائجإخ قاً ل وم  ف قة الع
ة  ع صل GMMال ة ت راسة ال   الي: ال
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راسة  - ض الأول م ال ل الف ة ب  وه : " ق ة غ خ ج علاقة مع ت
ة". ة ال ة ور ي م ال ل ال ة ت س ف  م

راسة - اني م ال ض ال ة غ  رف الف ج علاقة مع : " ت ة ب وه خ
ون  ال فا  ة الإح س ف ة". م ة ال  ور

راسة - ال م ال ض ال ل الف ة ب وه : "  ق ة غ خ ج علاقة مع ت
س  ة".م ة ال ردي ور اد ال ة س   ف

راسة - ع م ال ا ض ال ل الف ةوه :"  ق ة غ خ ج علاقة مع ب  ت
قدورة  ل ال ة". ةت ة ال   ور

ات ال  ٦/٢ ص   ت

ا يلي: اح  صي ال ائج ي ه م ن صل إل ء ما ت ال   في ض

ام زادة  - ة في الإه ا لها م أه ها ل ال العامل وت ات رأس ال ش ب وم
ال. ق الأع ها في س ار ات وس  ن ال

ات  - ع ال ل اليعلي ات ص ال  ل ار في رأس ال ل م الإس ال الأم
ة. ة م ال ات عال ق م ة وت ة ال ع   العامل ل

ر  - لة ال ادلة خلال سل ة دراسة العلاقات ال ض أه ت العلاقة مع غ
لاء  ردي والع ة واال اف ة ت ق م لفة وت ل الي أك خف في ال ص ل

ة.  لل
صي - ا ي ة: ك ال الات ال ال ة في م ل ق راسات ال اح  م ال  ال

ال العامل عليأث  - ة  إدارة رأس ال ال قار ال ال ي  اس ف ال م ال
ات  ةلل اه ة. ال  ال

ة. - س ة وال غ ات ال الي لل ال العامل علي الأداء ال  أث إدارة رأس ال
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ال العامل  أثدراسة  - حو رأس ال ة دارة ال ة ال ال علي  علي 
ة. ة ال اه ات ال   ال

ال العامل. - ات إدارة رأس ال ش ة في ض م ارج اجعة ال  دور ال
ات - إفلاس ال ال العامل في ال  ة  دور إدارة رأس ال ال علي ال

ة  .ال
ال العامل ع - ة.أث إدارة رأس ال ة ال اه ات ال ال ة  ل ل ال  لي 
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